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RESUMEN 
 
La presente propuesta de investigación está encaminada al planteamiento del desarrollo 
de contratos de futuros en Colombia para la cobertura de los portafolios en acciones. El 
cambio presentado en la normatividad en el año 2007, da comienzo a la oferta de fondos 
de inversión, entre los que se mencionan a los fondos bursátiles. Dichos fondos pueden 
replicar sectores o índices completos (internacionalmente son llamados Exchange Traded 
Funds, conocidos como ETF), ofreciendo nuevos vehículos de inversión para acceder al 
mercado. Al mismo tiempo permiten diseñar portafolios diversificados con estructuras de 
preservación de capital, usando derivados.  
 
El mercado se ha dinamizado en la medida en que se maduran las emisiones primarias 
realizadas en los últimos años y la “masa” bursátil ha crecido con la entrada de nuevos 
inversionistas. Por ejemplo, en el 2.011 se emitieron aproximadamente $13 billones de 
pesos en acciones en el mercado primario, convirtiendo al país en un destino de inversión 
interesante para los próximos años y permitiéndoles a sus emisores obtener capital para 
poner en marcha sus proyectos. 
 
La propuesta de investigación comienza con la descripción de los riesgos de los portafolios 
de inversión en acciones para luego seguir con un modelo que facilita la conformación de 
portafolios de inversión. Lo anterior con una medición del riesgo asociado. 
Posteriormente se diseña un contrato de futuro sobre un índice de acciones (COLCAP), 
desarrollando a su vez la cobertura de riesgo a través de un contrato de futuros. Al final se 
presentará un caso de estudio para ilustrar la aplicación de la cobertura de riesgo. 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ABSTRACT 
 
This research proposal is intended to approach the development of futures contracts to 
hedge equity portfolios in Colombia. Thanks to the changes in the regulation introduced in 
2007, the development of investment funds began, including exchange funds. These funds 
are internationally known as ETFs and can replicate certain sector or an index offering new 
vehicles to enter the market. At the same time allow design portfolios diversified capital 
preservation structures, using derivatives. 
  
The market has become more dynamic to the extent that the primary issues made in the 
last years have matured; the market mass has grown with the entry of new investors. For 
example, in 2011, approximately $ 13 billion pesos in shares were emitted in the primary 
market, making the country an attractive investment target for the following years and 
allowing issuers to raise capital to launch their projects.  
 
This research proposal begins with a description of the risks of investment portfolios in 
shares and continues with a model that facilitates the creation of investment portfolios. 
The above with a measurement of the associated risk. Later, a futures contract on a stock 
index (COLCAP) is designed, developing in turn a (risk) hedge through a futures contract. 
In the end, a case study is presented to illustrate the application of risk coverage. 
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1. INTRODUCCION 
 
 
La crisis financiera que estalló hace 6 años y que luego se convirtió en una crisis 
económica mundial, tiene su origen en las malas prácticas sobre las estructuras derivadas 
y la falta de controles por parte de las autoridades gubernamentales. Un correcto uso de 
estos productos sintéticos disminuye los efectos de la volatilidad sobre los precios de los 
activos bursátiles. Los contratos de futuros facilitan el cierre de posiciones de compra o 
venta en una fecha posterior con la posibilidad de limitar el riesgo de pérdida de capital. 
También depende de la posición del inversionista frente al mercado, es decir, si su postura 
es especulativa o estructural. 
 
En Colombia desde el año 2.010 se han venido implementando los mercados de futuros en 
TRM, IBR, TES y ahora mismo se desarrolla para el mercado accionario. Sin embargo, este 
tipo de vehículos no son utilizados de manera frecuente, ya que la información,  difusión y 
su compleja estructura, no atraen a los inversionistas. 
 
Este trabajo plantea una nueva alternativa para el buen uso de estos productos en el 
mercado local, particularmente el de acciones, ofreciendo a los inversionistas la facilidad 
de llevar la trazabilidad de una operación estructurada de portafolio en renta variable.     
 
 
1.1 ANTECEDENTES 
 
A las operaciones de futuros sobre acciones en Colombia se les conocía como OPCE 
(Operaciones de Cumplimiento Efectivo). Estas operaciones tenían vencimiento el primer 
y tercer miércoles de cada mes y se extendían hasta un plazo de 180 días. Su negociación 
era diaria y el spread Bid-Offer era ajustado por el propio mercado, teniendo como 
referencia el precio spot de la acción (realmente con muy poca técnica para ese 
entonces). Al cumplimiento de la operación el vendedor entregaba los títulos y a cambio 
recibía del comprador el dinero. Cuando se cambió el sistema transaccional de acciones 
MEC por la nueva plataforma X-Stream hacia el año 2.009, estas operaciones fueron 
suspendidas mientras se implementaba el ambiente para operar derivados bajo la misma 
plataforma. Inicialmente se empezaron a negociar futuros en Ecopetrol. Hoy día se 
negocian también contratos de futuros sobre Preferencial Bancolombia y la petrolera 
canadiense Pacific Rubiales. El 06 de Mayo del presente año se realizó el lanzamiento de 
los contratos para las acciones de Isa, Cementos Argos, Nutresa, Éxito, Preferencial Grupo 
Aval y Preferencial Grupo Sura. Sin embargo, la implementación de este producto no ha 
sido fácil para la Bolsa de Valores de Colombia, dadas las exigencias de tipo tecnológico, 
de riesgo, de crédito, además de la baja difusión en el mercado, situación que no motiva a  
las firmas comisionistas de bolsa, quienes son los que hasta ahora tienen el acceso y 
manejo exclusivo del mercado accionario en Colombia. 
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1.2 DESCRIPCION DEL PROYECTO 
 
El proyecto considera los elementos básicos que influyen en los diferentes tipos de riesgos 
que se han identificado y calculado en la inversión sobre portafolios de acciones en el 
merado de valores de Colombia. La exposición del tema toma mayor relevancia dados los 
acontecimientos que se vienen presentando desde el año 2007 dentro del mercado de 
valores: 
 
• Inicia proceso de implementación de la Cámara de Compensación de Derivados. 
 
• Se explora con dos proveedores de software el desarrollo de las plataformas 
tecnológicas. 
 
• Se crean nuevos índices accionarios: Colcap y Col20. 
 
• Democratización del mercado bursátil: Ecopetrol, Isa e Isagen. 
 
• Inversión extranjera: Acerías Paz de Rio y Almacenes Éxito. 
 
• Nuevas ofertas públicas: Avianca-Taca, Grupo Aval, Helm Bank, Grupo Suramericana, 
Ecopetrol 2ª emisión, Nutresa, Inversiones Argos, Cemex, Carvajal Empaques y 
Cementos Argos. 
 
• Además de la continuidad en la gestión iniciada y/o desarrollada desde ese mismo 
año, se esperaba: 
 
- La puesta en marcha de un mercado de derivados bursátiles organizado  y con una 
Cámara de Riesgo de Contraparte. 
 
- La conformación de fondos que diversifican el riesgo a través de un solo vehículo 
(Inmobiliarios, Bursátiles, Capital privado). 
 
- Entrada de nuevos jugadores: Pacific Rubiales, Petrominerales, Canacol y Tuscany. 
 
Lo anterior conlleva a prepararse con instrumentos y modelos desarrollados con la 
información disponible en el mercado público de valores. El proyecto incluye los 
siguientes elementos: 
 
• Realizar un proceso de selección de acciones: Considerando esencialmente los 
elementos de riesgo, rentabilidad y liquidez. 
 
• Medir el riesgo y la rentabilidad de un portafolio de acciones. 
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• Optimizar el portafolio de acuerdo a los perfiles de riesgo.  
 
• Proyectar el índice de referencia del mercado de acciones. 
 
• Determinar las variables de un contrato de futuros. 
 
• Explicar mediante el método de estudio de caso las ventajas de las coberturas ante 
el riesgo de los portafolios de inversión en acciones.  
 
 
1.3 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA  
 
En abril de 2002 el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), como administrador del 
Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN), y la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), 
firmaron un convenio de cooperación técnica no reembolsable para fortalecer el mercado 
de capitales nacional mediante el desarrollo de los siguientes proyectos: 
 
Bolsa de futuros y opciones: Sus objetivos son la estructuración, diseño operativo, 
adquisición de la plataforma tecnológica y puesta en marcha de una Bolsa de 
Instrumentos Derivados. En principio, esta bolsa operará sobre contratos de divisas y tasas 
de interés en pesos. Más adelante, podrán transarse instrumentos sobre opciones y 
contratos basados en índices bursátiles y otros activos financieros. 
 
Nuevo sistema de información: Este proyecto de información, considerado uno de los 
pilares fundamentales para el desarrollo del mercado, permite ofrecer mayor 
transparencia para emisores, inversionistas, intermediarios y público en general, logrando 
así mayores incentivos para la inversión en el mercado público de valores. 
 
Programa de gobierno corporativo y desarrollo del mercado accionario: La Bolsa se 
apoya en servicios de consultoría experta en el tema de buenas prácticas de gobierno 
corporativo, con el fin de evaluar, diseñar e implementar mejores prácticas de los 
emisores de valores en Colombia. Con base en los resultados de la evaluación, la BVC hoy 
realiza un programa de divulgación que permite promover los resultados del proyecto y 
redunde en mayor confianza de los inversionistas hacia los títulos emitidos por compañías 
con dichas prácticas. 
  
Cámara de Riesgo Central de Contraparte: Estructuración, diseño operativo, adquisición 
de la plataforma tecnológica y puesta en marcha de una Cámara de Riesgo que garantizará 
el cumplimiento de las operaciones que tengan lugar en los diferentes mercados. Se 
implementará gradualmente para los mercados de Renta Fija, Divisas o Cambiario, 
Acciones, Futuros y Derivados.  Adicionalmente, permitirá dinamizar los procesos 
operativos de compensación y pagos, reducir los costos de transacción, generar mayor 
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liquidez al mercado y contribuir a disminuir el riesgo sistémico, facilitando la 
compensación y liquidación de las operaciones. Con su creación y puesta en marcha, las 
entidades no tendrán que preocuparse por la solvencia o solidez de las contrapartes, toda 
vez que la Cámara asumirá el cumplimiento de sus operaciones. Considerando lo anterior, 
el proyecto se enmarca en la Bolsa de valores dentro del mercado de acciones y 
derivados, específicamente para los contratos de futuros. 
 
 
1.4 SITUACION PROBLEMA 
 
• El empresario de hoy debe hacer uso de las tecnologías para crear no sólo métodos 
más eficientes y productivos sino también para lograr un mayor grado de 
certidumbre en sus decisiones; más concretamente en todo lo relacionado con las 
decisiones financieras.  Se puede afirmar entonces, que día a día las decisiones 
financieras de inversión y financiación toman mayor importancia para las empresas; 
dadas las necesidades de financiación para nuevos proyectos que provean de un 
mayor valor a la empresa. Por esta razón, los gerentes financieros se enfrentan 
diariamente al gran dilema de “jugar” en el mercado de capitales, ya sea buscando 
financiación para la empresa por medio de pasivos o en participación patrimonial, 
decisiones estas, que no son fáciles de tomar y llevan inherentemente un alto grado 
de riesgo. 
 
• El gerente financiero debe saber con la mayor certeza posible cual será la mejor 
forma de colocación de sus bonos, acciones, papeles comerciales, etc. Situación que 
crea incertidumbre y que ubica a la empresa en alto riesgo dependiendo del 
volumen a transar, de ahí que, se pueda aseverar que para este tipo de  operaciones 
se necesita de personas con un alto grado de conocimiento y con la capacidad de 
diseñar y desarrollar estrategias que velen por los intereses de los inversionistas, 
obteniendo la mayor rentabilidad. Y es precisamente allí, donde se hace necesario la 
creación de nuevas herramientas que permitan un mayor acercamiento y 
previsibilidad del comportamiento de los mercados de capitales y de las situaciones 
exógenas que pueden atentar contra el buen funcionamiento de la empresa de tal 
manera que se puedan formular adecuadas estrategias y tomar decisiones en un  
mundo lleno de incertidumbre y de cambios tan rápidos que en cuestión de 
segundos pueden acabar con la existencia de una empresa. 
 
 
1.5 FORMULACION DEL PROBLEMA 
 
Ante la incertidumbre del mercado financiero y la necesidad de ser cada vez más 
competitivos y ágiles cuando se trata de inversión en activos financieros surge una 
pregunta. ¿Cómo cubrirse contra el riesgo de mercado de un portafolio de acciones con 
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contratos de futuros? Dado el planteamiento anterior y teniendo en cuenta la importancia 
del mercado bursátil es vital realizar constantes investigaciones, con el fin de responder 
rápidamente a los cambios, así como la toma de decisiones ágiles y confiables a la hora de 
invertir en activos financieros. Efectivamente; con esta investigación se propone un 
método que facilite la toma de decisiones para los inversionistas, brokers, hedgers y 
personas con interés individual a la luz de reducir el riesgo y cubrirse de la volatilidad del 
mercado con instrumentos derivativos como los futuros con respecto a los índices 
bursátiles. 
 
 
1.6 SISTEMATIZACION DEL PROBLEMA 
 
• Cómo se conforma un portafolio de acciones? 
 
• Cómo medir el riesgo de un portafolio accionario? 
 
• Cómo estimar el valor futuro del índice de la bolsa de valores? 
 
• Cómo se estructuraría un contrato de futuros en acciones? 
 
• Cómo es la operatividad de un contrato de futuros a través de un caso de estudio 
sobre el índice de bolsa accionario? 
 
 
1.7 JUSTIFICACION 
 
Con los elementos normativos reglamentados durante varios años en la Bolsa de Valores 
de Colombia y oficializados desde el año 2007, comienza la oferta de fondos de inversión. 
Estos son el mejor vehículo para que los inversionistas pequeños accedan a una amplia 
canasta de instrumentos y activos financieros para diversificar sus portafolios. Estos 
fondos permiten a los inversionistas beneficiarse de  un manejo profesional del portafolio, 
gestionado por especialistas. “En julio de 2007 los fondos de inversión fueron sometidos a 
un cambio regulatorio extremo. El decreto otorgó a los fondos un plazo para ajustar su 
labor. Los fondos se han preparado para hacer uso de las novedades del decreto, 
diseñando nuevas modalidades que ya están en el mercado”
1. Los inversionistas pueden 
esperar una abundancia de nuevas oportunidades de inversión con la aparición de nuevos 
fondos que permitan invertir en una diversidad de activos entre ellos los bursátiles. 
  
                                                      
1
 REVISTA DINERO. Enero 18 de 2008. Edicion 293. <www.dinero.com/caratula/edicion-
impresa/articulo/fondos-carteras-colectivas/56546> [Citado el 08 de abril de 2013] 
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Los fondos bursátiles tienen como objetivo principal replicar el comportamiento de un 
índice bursátil. Sus portafolios buscan mantener la misma proporción de activos con las 
que está construido el índice, de modo que el rendimiento del fondo replica el  
comportamiento del índice. No obstante, el administrador del fondo debe corregir el 
portafolio para tomar en consideración la diferencia entre el precio de compra y venta y el 
riesgo de liquidez. Al sumar estos factores y los costos de comisiones, el retorno puede 
resultar un poco menor que el crecimiento del índice. Este es el desafío que se plantea en 
el proyecto; del cómo armar portafolios que se ajusten a los diferentes perfiles de 
inversionistas garantizando una máxima rentabilidad con un mínimo riesgo en medio de 
una excelente liquidez. Con el desarrollo de este proyecto, se espera realizar  una serie de 
investigaciones, encaminadas a proponer algunos instrumentos para el desarrollo de 
portafolios de inversión que permitan presentar una serie de escenarios en función de la 
rentabilidad, liquidez y riesgo para seguir de cerca el comportamiento de las inversiones. 
También se busca facilitar la presentación de la información a los inversionistas para que 
tomen decisiones a la hora de entrar al mercado. La medición del riesgo es un elemento 
fundamental en éste proceso. Luego de evaluarlo, el objetivo es construir instrumentos 
derivados a futuro que permitan cubrir la inversión de las fluctuaciones o variaciones en la 
volatilidad de los precios de los activos que cotizan en la bolsa local. 
 
 
1.8 OBJETIVOS 
 
1.8.1 General 
 
Desarrollar la dinámica de los futuros financieros para la cobertura del riesgo de mercado 
de un portafolio de acciones en la Bolsa de Valores de Colombia. 
 
1.8.2 Específicos 
 
• Conformar un portafolio de acciones, mediante el uso de la Teoría de Mercados 
Eficientes (Frontera Eficiente), maximizando la rentabilidad a un menor riesgo. 
 
• Medir el riesgo de un portafolio de acciones, a través de la suma de correlaciones, 
facilitando la distribución de activos. 
  
• Aproximar el precio del índice COLCAP en el futuro de la bolsa de valores de 
Colombia, asumiendo supuestos y valorando en una fecha determinada, según 
condiciones de mercado. 
 
• Operacionalizar los contratos de cobertura para los portafolio de acciones a través 
de un caso de estudio con el portafolio conformado en el primer objetivo. 
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1.9 LIMITACIONES Y DELIMITACIONES DEL ESTUDIO  
 
ESPACIO 
 
La investigación se desarrollara con una muestra significativa de las acciones de la Bolsa 
de valores de Colombia. 
 
TIEMPO 
 
Precio de las acciones durante el último año. 
 
 
1.10 NARRATIVA POR CAPITULOS 
 
El capítulo uno se refiere a la descripción del problema, los antecedentes, los objetivos del 
trabajo de investigación, la justificación y el glosario de términos. 
 
El capítulo dos se enfoca en el marco teórico, se exponen los marcos de referencia teórica 
necesarios para comprender el desarrollo del trabajo de investigación. Otros elementos a 
considerar son el marco jurídico y los estudios que anteceden al actual. 
 
El capítulo tres, expone el tipo de investigación y se describe el procedimiento con sus 
principales actividades para llevar a cabo la investigación, es decir, se explica que se va a 
realizar en el trabajo de investigación. 
 
El capítulo cuatro, se dedica a exponer como se realizó el trabajo y se presentan los 
resultados obtenidos. 
 
El capítulo cinco y último contiene las conclusiones y/o recomendaciones más 
significativas del trabajo de investigación. 
 
 
1.11 GLOSARIO DE TERMINOS 
 
Los términos relacionados a continuación han sido tomados del portal oficial de la Bolsa 
de Valores de Colombia. Varios de ellos se mencionan completa o parcialmente en el 
desarrollo común del mercado de capitales. Así mismo, la Bolsa de Valores de Colombia 
hace referencia sobre la procedencia de algunas de estas definiciones. 
 
“Activo Financiero: Cualquier título de contenido patrimonial, crediticio o representativo 
de mercancías. 
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Activo Subyacente: Refiriéndose a derivados, es el activo sobre el cual se tiene el derecho 
de compra o venta de acuerdo con los términos del contrato y que se utiliza como 
referencia para fijar su precio. 
 
Análisis Fundamental: Enfoque de análisis del mercado accionario, en el que se estudian 
todos los factores relevantes que pueden influir sobre el comportamiento futuro de las 
utilidades y dividendos de las empresas y, por tanto, del precio de sus acciones. Bajo esta 
teoría el factor determinante es el valor de la empresa y el precio de la acción siempre se 
ajustará a dicho valor. 
 
Análisis Técnico: Enfoque de análisis del mercado accionario, en el que se estudian todos 
los factores relacionados con la oferta y demanda real de las acciones. Mediante la 
utilización de gráficos de acciones (chartismo) y de diferentes indicadores del mercado 
accionario, se trata de medir el pulso del mercado y predecir los movimientos futuros de 
su precio. Al contrario del análisis fundamental, esta teoría toma como factor 
determinante el precio que el mercado esté dispuesto a pagar por una acción y por lo 
tanto determinará el valor de la misma. El análisis se debe centrar en los cambios 
extraordinarios o más significativos, en cuya determinación es fundamental tener en 
cuenta tanto las variaciones absolutas como las relativas. 
 
Arbitraje: Operación que consiste en comprar un título en una plaza y venderlo en otra 
aprovechando la diferencia en precios existente entre los mercados. 
 
Beta: Medida de riesgo sistemático que representa la variación del valor de una acción 
con relación a la variación del total del mercado, medida a través del mejor índice posible. 
 
Bursátil: Es un adjetivo que indica relación con la bolsa de valores. Cuando se usa para 
calificar un valor, se pretende significar elevada bursatilidad, es decir, un valor que puede 
comprarse o venderse con relativa facilidad y que tiene liquidez. 
 
Cámara de Compensación y Liquidación: Es la encargada de registrar y liquidar las 
operaciones a plazo o de contado efectuadas en la Bolsa con toda clase de títulos 
inscritos, por parte de los comisionistas y compensar todos los créditos resultantes de 
dichas liquidaciones. Es una eficiente herramienta con la cual cuentan las bolsas para el 
seguro cumplimiento de las operaciones. 
 
Capitalización Bursátil: Es el valor dado a una empresa en bolsa. Se calcula multiplicando 
la cotización por el número de acciones que componen el capital de dicha empresa. La 
capitalización de los valores cotizados en la bolsa es la que se obtiene sumando todas las 
cotizaciones de dichos valores en un momento dado. Este índice se emplea para comparar 
mercados bursátiles. 
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Cartera Colectiva: Es todo mecanismo o vehículo de captación o administración de sumas 
de dinero u otros activos, integrado con el aporte de un número plural de personas, 
recursos que serán gestionados de manera colectiva para obtener resultados económicos 
también colectivos. Las carteras colectivas pueden ser abiertas, cerradas o escalonadas. 
Clasificación de las carteras colectivas4:  
 
• Abiertas: Se caracterizan porque la redención de las participaciones se puede 
realizar en cualquier momento. 
 
• Escalonadas: Son aquellas caracterizadas porque la redención de las participaciones 
sólo se puede realizar una vez transcurran los plazos que para el efecto se hayan 
determinado previamente en el reglamento. El plazo mínimo de redención de las 
participaciones en una cartera colectiva escalonada no podrá ser inferior a treinta 
(30) días comunes. 
 
• Cerradas: Son aquellas caracterizadas porque la redención de la totalidad de las 
participaciones sólo se puede realizar al final del plazo previsto para la duración de 
la cartera colectiva. 
 
Cartera de Inversión: Conjunto de títulos valor en posesión de una persona natural o 
jurídica cuyo objetivo es lograr rendimiento por dividendos y por la valoración en la 
cotización de los mismos. 
 
Col20: Es un indicador de rentabilidad o liquidez que refleja las variaciones de los precios 
de las 20 acciones más liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), donde el nivel 
de liquidez de cada compañía determina su ponderación. Su valor inicial será equivalente 
a 1.000 puntos y su primer cálculo se realiza el día 15 de Enero de 2008. 
 
Colcap: Es un indicador que refleja las variaciones de los precios de las 20 acciones más 
liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), donde el valor de la Capitalización 
Bursátil Ajustada de cada compañía determina su nivel de ponderación. Su valor inicial 
será equivalente a 1.000 puntos y su primer cálculo se realiza el día 15 de Enero de 2008. 
 
Comisión: Retribución que da un inversionista a un comisionista por ejecutar una orden 
de compra o venta de los valores negociables en Bolsa, por asesorarlo en la misma o por 
administrar los valores del cliente, según sea la solicitud del mismo. 
 
Comisionista de Bolsa: Es la persona legalmente autorizada para realizar las transacciones 
de compra y venta de valores que se realizan en la Bolsa. Debe estar inscrito en el Registro 
Nacional de Valores e Intermediarios. Puede realizar negocios por cuenta de terceros 
(Broker), donde el comisionista se encarga de poner en contacto a los demandantes con 
los oferentes y cobra una comisión por este servicio. O por cuenta propia (Dealer), donde 
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el comisionista compra y vende títulos con sus propios recursos y asume todos los riesgos. 
(Estas operaciones tienen una regulación especial y ciertas restricciones). 
 
Compensación: Se entenderá por compensación el mecanismo de determinar 
contablemente los importes y volúmenes a intercambiar de dinero y valores entre las 
contrapartes de una operación. 
 
Contrato de Futuro: Contrato estandarizado en las Bolsas de Valores, el cual establece la 
obligación de comprar o vender cierta cantidad de un activo en una fecha futura y a un 
precio determinado, asumiendo las partes la obligación de celebrarlo y el compromiso de 
pagar o recibir las pérdidas o ganancias producidas por las diferencias de precio del 
contrato, durante la vigencia del mismo y su liquidación. Tiene el respaldo y es 
garantizado por una cámara de compensación. 
 
Contrato de opciones: Es el derecho, más no la obligación a comprar o vender un activo, 
llamado activo subyacente, en una fecha futura y por un precio pactado. Por el derecho se 
paga una prima, la cual depende del precio del activo subyacente, la volatilidad del 
mismo, el plazo de la opción y los tipos de interés. 
 
Contrato sobre índices: Aquel en el cual las partes se comprometen a pagar en moneda 
legal, en una fecha futura previamente establecida, la diferencia entre el valor pactado y 
el valor registrado en esa fecha futura para el mismo índice sobre la cantidad definida en 
el contrato. La negociación de estos contratos está sujeta a la misma normatividad que 
rige las operaciones a plazo. 
 
Creador de Mercado: Agente del mercado cuya función primordial es dar liquidez y 
disminuir la volatilidad de las cotizaciones mediante una presencia permanente en el 
mercado. Realiza operaciones por cuenta propia en las cuales se compromete a comprar o 
a vender a cierto precio determinado título valor, garantizando a los ahorradores e 
inversionistas poder vender o comprar éste en el momento que deseen. 
 
Cumplimiento: 1. En venta - Entrega física del título valor objeto de la operación, o de los 
derechos sobre el mismo si este se encuentra en un depósito centralizado de valores. 2. 
En compra - Entrega del dinero correspondiente a los títulos comprados al precio pactado. 
 
Curva de Rendimiento: Es la representación gráfica de los resultados previstos para bonos 
de iguales características pero con diferentes vencimientos. 
 
Decreto: Disposición emanada de la Rama Ejecutiva del Poder Público, con el objeto de 
desarrollar y cumplir con los deberes y obligaciones asignadas a esta y, especialmente 
para la ejecución y aplicación de la ley. 
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Derivados: Término genérico que se aplica a una gran variedad de instrumentos 
financieros cuyo precio se deriva de un activo subyacente, de una tasa de referencia o de 
un índice.  
 
Dividendo: Valor pagado o decretado a favor de los accionistas, en dinero o en acciones, 
como retribución por su inversión; se otorga en proporción a la cantidad de acciones 
poseídas y con recursos originados en las utilidades generadas por la empresa en un 
determinado período. 
 
Emisión: 1. Conjunto de títulos o valores, efectos de comercio, que se crean para ponerlos 
en circulación. 2. Acto de emitir dinero por el Banco Emisor o títulos cuando se trata de 
una sociedad. 
 
Emisor: 1. Entidad oficial que emite papel moneda - Banco Central o Banco Emisor. 2. 
Institución privada que pone en circulación títulos valor, bien sean representativos de 
deuda, de propiedad, de tradición o de participación, los cuales deben inscribirse en el 
Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 
 
Especie: Clasificación hecha para diferenciar cada uno de los títulos susceptibles de 
negociación en bolsa, de acuerdo a sus características financieras. 
 
Especulador: Agente económico que se dedica a sacar beneficio propio especulando en 
uno o varios mercados. 
 
Especular: Negociar en cualquier mercado, con el objeto de conseguir utilidades 
aprovechando las diferencias de precios entre dos mercados, o entre distintos momento 
del tiempo. 
 
Fecha de Vencimiento: Fecha en la que termina la obligación del emisor y reintegra el 
capital al tenedor del título. 
 
Fondo de Inversión: Fondo encargado de administrar profesionalmente recursos 
financieros obtenidos del público en general, cuyo objetivo es invertir los recursos en una 
cartera de títulos diversificada que represente el mayor beneficio y liquidez, así como el 
menor riesgo para sus participantes. 
  
Fondos Mutuos de Inversión: Son personas jurídicas creadas en las empresas para 
estimular el ahorro y la inversión. Se constituyen con aportes de los trabajadores y 
contribuciones de las empresas para las cuales laboran. 
 
Forward: Contratos personalizados de compraventa en los cuales una de las partes se 
compromete a vender cierta cantidad de determinado bien en una fecha futura y la otra 
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parte se compromete a comprar al precio pactado. Su diferencia con los futuros es que los 
forwards no son estandarizados y no tienen garantías que si ofrecen los contratos de 
futuros. 
 
Garantía: Prenda o documento que se da para asegurar el cumplimiento de una obligación 
o compromiso. 
 
Iliquidez: Situación en la cual un agente no posee activos fácilmente convertibles en 
dinero o activos que puedan ser utilizados como medio de pago. 
 
Indexación: Método por el cual se ajustan los precios de una economía (salarios, servicios, 
productos, etc.) a la inflación esperada para el siguiente período, usualmente un año. 
 
Índice: En estadística, la forma de convertir series cronológicas - que registran la evolución 
en el tiempo o la diversidad en el espacio en un momento dado - en magnitudes 
comparables entre sí, de forma sencilla. Toma el primer dato de la serie cronológica como 
valor 100 o base, para luego referir todos los demás datos al valor de la base, 
expresándolos en proporción a ella5.  
 
Índices Bursátiles: Se define como el indicador bursátil del mercado ordinario de las 
bolsas. Refleja las fluctuaciones que por efectos de oferta y demanda o por factores 
externos del mercado, sufren los precios de las acciones. Es el instrumento más 
representativo, ágil y oportuno para evaluar la evolución y tendencia del mercado 
accionario. Cualquier variación de su nivel es el fiel sinónimo del comportamiento de este 
segmento del mercado, explicando con su aumento las tendencias alcistas en los precios 
de las acciones y, en forma contraria, con su reducción la tendencia hacia la baja de los 
mismos. 
 
Instrumentos Derivados: Son instrumentos financieros, generalmente contratos que 
estipulan que las partes se comprometen a comprar o vender, en una fecha futura, un 
bien determinado que puede ser físico (commodities), monedas e instrumentos 
financieros, a un valor que se fija en el momento de la negociación. 
 
Inversión: Es la aplicación de recursos económicos al objetivo de obtener ganancias en un 
determinado período. 
 
Inversionista: Persona natural o jurídica que realiza inversiones, que son una forma de 
darle uso productivo a sus recursos de manera eficiente con el fin de obtener más dinero. 
El inversionista decide a cual título valor destina su dinero para que éste obtenga un 
rendimiento y pueda cubrirse de riesgos como la inflación. 
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Liquidación: Determinación del valor en pesos de una operación, así como el de la 
comisión correspondiente. 
 
Liquidez: Es la mayor o menor facilidad que tiene el tenedor de un título o un activo para 
transformarlo en dinero en cualquier momento. 
 
Maduración: Fecha en la cual se vence un bono, préstamo o deuda, y por lo tanto se debe 
pagar el capital del mismo. 
 
Margen de Intermediación: Puntos o porcentaje que cobra el sistema bancario por 
realizar las labores de intermediación entre los oferentes y los demandantes de recursos 
financieros. 
 
Mercado de Capitales: 1. Es el conjunto de mecanismos a disposición de una economía 
para cumplir la función básica de la asignación y distribución, en el tiempo y en el espacio, 
de los recursos de capital (aquellos de mediano y largo plazo destinados a financiar la 
inversión, por oposición a los recursos de corto plazo que constituyen el objeto del 
mercado monetario), los riesgos, el control y la información asociados con el proceso de 
transferencia del ahorro a la inversión. 2. Es el mercado en el cual se negocian valores 
emitidos a plazos mayores a un año, es decir a mediano y largo plazo. 
 
Mercado de Renta Fija: Es aquel en el que los valores que se transan pagan a su tenedor 
una tasa de rendimiento preestablecida para su plazo de vigencia. Por ejemplo: Bonos, 
certificados de depósito, etc. 
 
Mercado de Renta Variable: Es aquel en el que los valores que se transan no tienen 
preestablecido el rendimiento, siendo las acciones el título característico de este mercado. 
La rentabilidad está ligada a las utilidades obtenidas por la empresa en la cual se invierte, 
así como a las posibles variaciones en los precios de los valores, dadas por las condiciones 
existentes en el mercado. 
  
Mercado de Valores: Es el conjunto de operaciones de oferta (venta) y demanda (compra) 
de valores de corto, mediano y largo plazo emitidos por empresas privadas, públicas, 
mixtas, municipalidades y otras cuya característica es el establecimiento de una 
vinculación directa entre el inversionista y la empresa. 
 
Mercado primario: Es el conjunto de instituciones y operadores encargados de la 
colocación de nuevas emisiones de títulos en el mercado. A este mercado es donde las 
empresas recurren para conseguir el capital que necesitan, sea para la financiación de sus 
proyectos de expansión o para emplearlos en otras actividades productivas. 
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Mercado Público de Valores: Es la emisión, suscripción, intermediación y negociación de 
los títulos emitidos en serie o en masa de los cuales se realice oferta pública, que 
otorguen a sus titulares derechos de crédito, de participación y de tradición o 
representativos de mercancías. 
 
Mercado Secundario: Es el conjunto de instituciones y agentes que permiten la 
transferencia de la propiedad de los títulos ya colocados en el mercado primario. 
Proporciona liquidez a los títulos ya emitidos y a los inversionistas que los compraron. 
 
Nemotécnico: Código de identificación usado en los sistemas transaccionales bursátiles, 
que permite diferenciar los títulos valores que pueden ser negociados. 
 
Opción: En el mercado a plazo, el derecho de comprar (call) o de vender (put), en un 
tiempo estipulado y a un precio fijado, una materia prima o un producto financiero. El 
derecho que tiene el comprador de la opción se ejerce a su discreción, mientras que para 
el emisor existe una obligación contingente hasta la expiración de la opción.  
 
Operación de Contado: Operaciones cuyo plazo de liquidación es igual a la fecha de su 
celebración o registro, es decir de hoy para hoy, y hasta 3 días para la liquidación6. 
 
Operación de Venta con Pacto de Recompra – REPO: 1. Acuerdo o contrato de compra - 
venta de títulos mediante el cual el comprado adquiere la obligación de transferir 
nuevamente al vendedor inicial la propiedad de los títulos negociados, sean los mismos u 
otros de la misma especie, dentro de un plazo y bajo las condiciones fijadas de antemano 
en el negocio inicial. 2. Es un vehículo para un crédito a corto plazo en el cual la propiedad 
del título es temporalmente trasladada a quien recibe el crédito. 
 
Operaciones a Plazo: Operaciones cuyo plazo es superior a 4 y hasta 365 días para la 
liquidación7. 
  
Operaciones a Plazo de Cumplimiento Efectivo – OPCE: Son aquellas operaciones a plazo 
en las cuales el vendedor y el comprador se obligan irrevocablemente, el primero a  
entregar los valores vendidos en la fecha de cumplimiento de la operación, y el segundo a 
pagar en dicha fecha el precio pactado. 
 
Operaciones a Plazo de Cumplimiento Financiero – OPCF: Son aquellas operaciones a 
plazo en las cuales el cumplimiento se realiza únicamente con la entrega del diferencial en 
dinero entre el precio establecido en la operación a plazo y el precio de mercado 
correspondiente al día de cumplimiento de la operación. La entrega se hará por parte del 
vendedor o del comprador, dependiendo de si el precio de mercado es superior o inferior 
al fijado, respectivamente, en la operación a plazo. 
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Período Ex-Dividendo: Período en que las transacciones de acciones no transfieren el 
derecho a percibir los dividendos pendientes, siempre que tales transacciones se registren 
entre el primer día de pago de dividendos de las respectivas acciones y los diez (10) días 
hábiles bursátiles inmediatamente anteriores a tal fecha. 
 
Precio Base de Negociación: Para aquellas acciones que no han tenido cotización oficial 
en los últimos seis meses o comienzan a negociarse, es el útimo valor patrimonial 
informado, si para este último caso ha sido objeto de oferta pública será el valor de 
suscripción en primario de las mismas. Cuando haya tenido cotización oficial en al menos 
una de las bolsas del país en los últimos seis meses es el precio promedio ponderado de 
todas las transacciones de un determinado día. 
 
Precio de Cierre: Cotización de cierre. 
 
Precio de Mercado: Precio al cual se cotiza una acción en las bolsas de valores. Está 
determinado por la oferta y la demanda del título valor y depende de la manera como el 
mercado evalúe el desempeño del emisor y del entorno. 
 
Precio Promedio: Es el resultante de dividir el volumen transado en un período dado, por 
la cantidad de títulos de la misma clase negociados en ese período. 
Prima: Es el precio que se paga por al cesión de un derecho. En operaciones con opciones 
es el precio que se paga sobre la posibilidad de adquirir acciones en un futuro previsto a 
un precio dado. 
 
Profundidad de Mercado: Capacidad de absorción de grandes volúmenes de 
transacciones si modificaciones substanciales en los precios de mercado. 
 
Q-Tobin: Modelo Desarrollado por James Tobin. Es la relación entre el Precio en Bolsa de 
una Compañía y su Valor en Libros (o contable) y se calcula mediante la siguiente división: 
Valor en Bolsa/Valor en Libros. Cuando la relación es mayor que uno (1), se dice que la 
compañía está sobrevalorada en Bolsa; y cuando la relación es menor que uno (1), la 
compañía está subvalorada en Bolsa. 
  
Registro Nacional de Valores e Intermediarios: El mercado público de valores colombiano 
cuenta con un instrumento para la inscripción de los documentos que lo conforman, 
denominado registro nacional de valores e Intermediarios. El fundamento de este registro 
esta orientado a mantener un adecuado sistema de información sobre los activos 
financieros que circulan y los emisores e intermediarios, como protagonistas del mercado. 
El funcionamiento del Registro Nacional de Valores e Intermediarios está asignado a la 
Superintendencia de Valores, quien es la responsable de velar por la organización, calidad, 
suficiencia y actualización de la información que lo conforma. 
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Relación Precio Ganancia - RPG: Indicador que resulta de dividir el precio de mercado de 
una acción entre la utilidad por acción reportada por el emisor. Representa el número de 
períodos que se requieren para recuperar el capital invertido en la compra de una acción, 
por medio de las utilidades producidas por la empresa. 
 
Rendimiento: 1. Es la ganancia en dinero, bienes o servicio que una persona o empresa 
obtienen de sus actividades industriales, agrícolas, profesionales, o de transacciones 
mercantiles o civiles. 2. Ganancia en dinero o apreciable en dinero que un inversionista 
obtiene de actividades profesionales o de transacciones mercantiles o civiles. 
Remuneración por el uso del dinero. Se especifica como tasa de interés, tasa de descuento 
en la mayoría de los activos financieros negociados en moneda legal. 
 
Renegociación o Roll-Over: Proceso por el cual la liquidación de una operación se 
prorroga a otra fecha posterior. El costo de este proceso se basa en el diferencial en las 
tasas de interés de ambas divisas. 
 
Rentabilidad Efectiva Anual: Es el producto obtenido en un año de la inversión original, 
suponiendo reinversión de los intereses. 
 
Riesgo: Es el grado de variabilidad o contingencia del retorno de una inversión. En 
términos generales se puede esperar que, a mayor riesgo, mayor rentabilidad de la 
inversión. Existen varias clases de riesgos: de mercado, solvencia, jurídico, de liquidez, de 
tasa de cambio, riesgo de tasa de interés. 
 
Riesgo Crediticio: Probabilidad de que los intereses o el capital, o ambos, de un préstamo 
no sean pagados. 
 
Riesgo de Contraparte: Posibilidad de que la contraparte en una operación no entregue el 
dinero o título correspondiente en la fecha de cumplimiento. 
 
Riesgo de Liquidez: Probabilidad de incurrir en pérdidas por no disponer de recursos 
líquidos suficientes para cumplir con las obligaciones asumidas. 
  
Riesgo de Mercado: Es el riesgo generado por cambios en las condiciones generales del 
mercado frente a las de la inversión. 
 
Riesgo de Precio: Es la contingencia de pérdidas por variaciones en los precios de los 
instrumentos frente a los del mercado. 
 
Riesgo de Solvencia: Es la contingencia de pérdida por deterioro de la estructura 
financiera del emisor o garantía del título y que puede generar disminución en el valor de 
la inversión o en la capacidad de pago. 
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Riesgo de Tasa de Cambio: Es la contingencia de pérdidas por variaciones inesperadas en 
las tasas de cambio de las divisas en las cuales la entidad mantiene posiciones. 
 
Riesgo del Emisor: Es la capacidad o percepción que tiene el mercado de que los emisores 
paguen sus títulos de deuda. 
Rotación de Cartera: Este indicador establece el número de veces que las cuentas por 
cobrar giran, en promedio de un período determinado de tiempo generalmente un año. 
 
Rueda Electrónica: Se denomina así al proceso bursátil de compra y venta de títulos por 
medios electrónicos. 
 
Sociedad Comisionista de Bolsa: Son miembros de las bolsas de valores y a su vez los 
únicos autorizados para actuar en ellas. Estas empresas cuentan con profesionales 
especializados en la compra y venta de valores, dedicados a realizar, por cuenta de otra 
persona (partiendo de una orden), operaciones a nombre propio de acuerdo con las 
oportunidades que ofrezca el mercado, indicando con precisión a sus clientes las mejores 
alternativas para el manejo de su dinero. 
 
Spot: Mercado a la vista. Mercado en el cual el cumplimiento de las negociaciones se 
hacen de contado, al igual que su liquidación; contrario a los mercados de opciones y 
futuros donde las negociaciones se realizan a plazo y su cumplimiento es en una fecha 
posterior. 
 
Spread: Diferencia en puntos básicos (porcentual) entre un activo cualquiera y el activo 
libre de riesgo, entre más puntos básicos de diferencia haya entre ellos, más riesgoso se 
considerará el activo. Usualmente, en los mercados internacionales se toma como activo 
libre de riesgo los bonos del tesoro de USA a 30 años. 
 
Subasta: Consisten en la liquidación mediante martilleo, a la mejor oferta, de valores, ya 
sea en lotes cerrados o en fracciones, según haya sido estipulado en la convocatoria.  
Tasa Interna de Retorno – TIR: Herramienta para el análisis de rentabilidad de flujos de 
fondos, que se define como la tasa de descuento de los flujos en la que el valor presente 
neto se hace igual a cero. Corresponde a la rentabilidad que obtendría un inversionista de 
mantener el instrumento financiero hasta su extinción, bajo el supuesto que reinvierte los 
flujos de ingresos a la misma tasa. 
 
Títulos de Renta Variable: Son también conocidos como corporativos o de participación. 
Incorporan un conjunto de derechos patrimoniales en una sociedad de capital, tales como 
el de percibir una parte proporcional de los dividendos y el de recibir una proporción del 
capital al momento de la liquidación de la sociedad, entre otros; y un conjunto de 
derechos no patrimoniales, inherentes a la calidad de socio. Se denominan de renta 
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variable debido a que la rentabilidad de los títulos depende del desempeño de la 
compañía y sus utilidades generadas, y a las variaciones en la cotización del título en la 
Bolsa. 
 
Valor de Mercado: Es el precio que tiene la acción en el mercado de valores. 
 
Valor Intrínseco o Patrimonial: Es el cociente ente el patrimonio liquido de la empresa y 
el número de aciones en circulación de la misma. Este resultado muestra la relación 
existente entre los bienes de la empresa y el valor de la acción. 
 
Valor Nominal o Facial: Cantidad de dinero representada en el título en el momento de su 
emisión. 
 
Valor Presente neto – VPN: Mide en pesos de hoy, el valor del retorno de un proyecto 
descontando la inversión total realizada y la tasa de interés (rendimiento esperado por el 
inversionista). 
 
Volatilidad: Una acción se denomina volátil cuando su precio varía con gran amplitud en 
relación con la variación del mercado. 
 
X-Stream: Es un sistema de alto rendimiento, tolerante a fallos de ejecución automática 
de órdenes y operaciones, diseñado como una solución para los operadores de mercados 
centrales como bolsas de acciones, bolsas de derivados, etc. Los componentes del sistema 
X-Stream son el Trading Engine, los Distribution Gateway y la Trader Workstation”2. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                      
2
 Tomado del glosario publicado en la página web de la Bolsa de Valores de Colombia.  
<www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Glosario> [Citado el 14 de abril de 2013] 
27 
 
2. MARCO TEÓRICO 
 
 
La teoría de mercados eficientes ha sido estudiada desde mucho tiempo atrás entre los 
cuales Harry Markovitz es uno de los mayores exponentes de este tema cuando publicó en 
“1952 un artículo titulado Portfolio Selection en el Journal of Finance, en el que estudiaba 
el proceso de selección de un portafolio de inversión”3. Ejercicios Estadísticos, Estructuras 
Financieras e Ingeniería Financiera, han dotado a los agentes del mercado de vehículos 
que les permitan desarrollar el “deber ser” de un Administrador Financiero. Este “deber 
ser” es el de agregar valor al capital bajo su gestión, de manera que pueda maximizar la 
rentabilidad y minimizar el riesgo. Igualmente podría decirse que el no perder es ganar, 
con el fin de preservar el capital, teniendo en cuenta que todas las decisiones de inversión 
tienen un momento en el tiempo. Los instrumentos derivados permiten limitar las 
pérdidas y allí es donde se concentra la investigación.  
 
El Mercado Público de Valores local es administrado por la Bolsa de Valores de Colombia. 
Este espacio que ofrece y controla todos los días tiene retos constantes para ponerse al 
nivel de las demás plazas de la región y seguir con una integración homogénea.  
 
El tema que aborda el proyecto pretende entender lo que significa cubrir un portafolio de 
los riesgos, aclarando que estos siempre van a estar presentes.  
 
En Colombia, los contratos de futuros sobre acciones tienen poca liquidez. El 
desconocimiento de los agentes que incluye a traders e inversionistas, justifican en buen 
parte el hecho. La promoción de estas estructuras en Colombia ha sido pobre y las cifras 
así lo demuestran. Sin embargo, existe el espacio dentro de la Bolsa de Valores para 
desarrollar modelos de eficiencia de portafolios que permitan tomar decisiones de 
inversión. 
 
Este trabajo ofrecerá una rutina estructurada para la gestión activa de portafolios, 
aplicando metodologías ya existentes, pero ajustándolas al mercado local, empaquetando 
y completando todas las herramientas existentes que hoy se encuentran desagregadas 
(Metodología usada por John C. Hull). Una muestra de análisis técnico, ejercicios 
estadísticos y teoría de portafolios (Jhon Murphy), harán parte de este proyecto para 
concluir con el diseño de un contrato de futuros para cubrir una posición estructurada de 
activos en renta variable (acciones). 
 
 
                                                      
3
 MARKOWITZ, Harry. Selección de portafolio <es.wikipedia.org/wiki/Harry_Markowitz > [Citado el 19 de 
abril de 2013] 
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2.1 ANTECEDENTES 
 
Para un mejor entendimiento sobre el tema planteado, se definirá que son los contratos 
de futuros sobre acciones e índices, a la luz de las normas vigentes. Así mismo, se detalla 
la formula que permite calcular el valor del futuro hasta su vencimiento. 
 
El Artículo 1.1.1 del Título Primero del Reglamento General de Derivados de la Bolsa de 
Valores de Colombia, tiene por objeto regular el Mercado de Derivados. Las definiciones 
técnicas utilizadas en el desarrollo del mercado de Derivados, están explicadas en el 
Artículo 1.1.2 del mismo reglamento. Así mismo, la mayoría de estos términos están 
relacionados en el Glosario de este proyecto.  
 
“Cámara: Se refiere a la Cámara de Riesgo Central de Contraparte de Colombia S.A. o 
CRCC S.A. con quien todos los Miembros han suscrito un contrato para la compensación y 
liquidación de sus Operaciones a través de aquella y en las cuales la Cámara se 
interpondrá como contraparte central.  
 
Contrato de Derivado o “Contrato”: Es un Activo financiero cuyo precio se deriva del 
precio de un Activo Subyacente. La expresión “Contrato” o “Contratos” se refiere a una 
misma tipología, ya sea “Futuro” u “Opción”, asociado a un mismo Activo Subyacente, con 
una misma fecha de vencimiento y en su caso, con un mismo precio de ejercicio. 
 
Contrato de Futuro o “Futuro”: Tipo de Derivado estandarizado mediante el cual las 
partes que lo celebran se obligan a comprar o a vender una cantidad específica 
previamente definida de un Activo Subyacente en una fecha futura y determinada, a un 
precio establecido desde el momento de la celebración del contrato.  
 
Contrato de Time Spread o “Time Spread”: Es un contrato que resulta de la negociación 
simultánea de Contratos que corresponden a un mismo Instrumento pero con 
vencimientos diferentes.  
 
Spread bid-offer: Diferencia entre la mejor orden de compra y mejor orden de venta no 
compatibles de un mismo Contrato.  
 
Vencimiento: Momento en el cual deben hacerse efectivos los derechos u obligaciones 
del Contrato, en los términos que para el mismo se establezcan.  
 
Dentro del Título Segundo del Reglamento, específicamente en el Parágrafo Primero del 
primer Artículo se habla sobre las características estandarizadas y predefinidas que debe 
tener un contrato estandarizado de Derivados.  
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Las condiciones deberán ser las siguientes:  
 
a) Cantidad o monto del contrato. 
 
b) Plazo o vencimiento. 
 
c) Activo Subyacente. 
 
d) Precio. 
 
e) Forma y condiciones de liquidación. 
 
Nota: La definición de los anteriores aspectos se realizará respecto de cada Instrumento a 
través de Circular. Igualmente, la Bolsa definirá los parámetros de negociación de cada 
Instrumento, tales como: 
 
f) Cantidad máxima y mínima para la celebración y registro de Operaciones en el 
Sistema. 
 
g) Parámetro de barrido. 
 
h) Parámetros para el cumplimiento de las obligaciones del Programa de Creadores de 
Mercado. 
 
En el Parágrafo Segundo, la Bolsa mediante Circular podrá limitar los Activos Subyacentes 
sobre los cuales podrán versar los contratos de Futuros u Opciones, atendiendo criterios 
de seguridad y liquidez, sin que ello afecte el cumplimiento de las Operaciones ya 
celebradas o registradas en el Sistema. 
 
Otro de los documentos para tener en cuenta a la hora de operar dentro del Mercado de 
Futuros es la Circular Única Mercado de Derivados. La parte III de dicha Circular, también 
se refiere a las condiciones de celebración y registro de operaciones en el sistema. 
 
El Artículo 3.1.1 establece las sesiones de mercado aplicables, según el tipo de Contrato de 
Derivados: 
 
Sesiones de Negociación de Contratos de Futuro: Subasta de Apertura, Mercado Abierto y 
Subasta de Cierre. 
 
Parágrafo: El calce de Operaciones sobre Contratos de Time Spread únicamente será 
procedente durante la Sesión de Negociación de Mercado Abierto. 
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El horario establecido para la negociación de los Futuros con subyacente acciones será de 
8:00 a.m. hora local a 4:30 p.m. hora de Nueva York dividido de la siguiente manera: 
 
• Subasta de Apertura: de 8:00 a.m. a 8:05 a.m. hora local más o menos un lapso 
fijado de manera aleatoria por el Sistema dentro de un intervalo de tiempo entre “-
60” y “60” segundos para el fin de la subasta. 
 
• Mercado Abierto: Inicia a las 8:05 a.m. hora local más o menos el lapso fijado de 
manera aleatoria por el Sistema para la Subasta de Apertura, y termina a las 4:29 
p.m. hora de Nueva York. 
• Subasta de Cierre: de 4:29 p.m. a 4:30 p.m. hora de Nueva York más o menos un 
número de segundos fijados de manera aleatoria por el Sistema, dentro de un 
intervalo entre “-30” y “30” segundos para el fin de la subasta. 
 
Nota: Para la negociación de Futuros sobre Índices Accionarios, se aplicará el mismo 
criterio de horarios. 
 
La estructura de los nemotécnicos es bien importante para saber por ejemplo el 
vencimiento del contrato ofrecido.  
 
La forma como están estructurados los nemotécnicos de los Contratos es la siguiente: 
 
Futuros: El nemotécnico utilizado para futuros posee una longitud de siete (7) campos 
alfanuméricos, que representan la siguiente información: 
 
E X I M 1 3 F 
1 2 3 4 5 6 7 
 
Posición 1 a 3: Tres caracteres que identifican el subyacente del Contrato.  
 
Ejemplo: EXI – Acciones éxito. Los códigos de tres (3) caracteres que identifican el 
subyacente se publicarán por Boletín Informativo. 
 
Posición 4: Un carácter que identifica el mes de vencimiento, los códigos a utilizar son: 
 
Enero F Febrero G 
Marzo H Abril J 
Mayo K Junio M 
Julio N Agosto Q 
Septiembre U Octubre V 
Noviembre X Diciembre Z 
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Posición 5 y 6: Dos caracteres que identifican el año de vencimiento, se deberán utilizar 
los dos (2) últimos números que conforman el año. 
 
Posición 7: Un carácter definido como “F” identifica el tipo de Contrato como futuro”4. 
 
 
2.2 PRECIO FUTURO DEL ÍNDICE 
 
El precio de un futuro, está definido por: 
 
    (A) 
 
Donde, 
 
Ft: Precio teórico del futuro en t 
 
St: Nivel del índice subyacente en t 
 
r: Tasa libre de riesgo de t hasta T (costo de financiación) 
 
δ: Tasa de dividendos anualizada del portafolio que replica el índice 
 
T: Fecha de vencimiento del futuro 
 
t: Fecha actual 
 
En el caso de futuros sobre índice, la (r- δ) representan los costos de financiación. Esta 
depende de la tasa de interés libre de riesgo y los dividendos que se pagan por las 
acciones que componen la cartera del índice. 
 
La ecuación (A) permite hallar el valor futuro de un activo financiero, en este caso, el 
precio futuro de un índice. Pero esto no es suficiente para determinar el cubrimiento de 
un portafolio. Al buscar eficiencias, se puede llegar a escenarios en el que se deberán 
tomar un número de contratos que lleven a sobre-ponderar o sub-ponderar el portafolio, 
de acuerdo al resultado Beta proveniente del promedio ponderado de la cartera eficiente.  
 
En el capítulo 4 veremos a través de un ejercicio real y práctico la forma adecuada de 
implementar un contrato en una estrategia de administración de portafolios en Colombia. 
 
                                                      
4
 Tomado del Reglamento General de Derivados de la Bolsa de Valores de Colombia. Se modifica ejemplo 
para adecuarlo al tema tratado. ANEXO 
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2.3 NÚMERO ADECUADO DE CONTRATOS 
 
Se deben tener en cuenta las siguientes variables: 
 
     (B) 
 
N: Número de contratos 
P: Valor de la Cartera o Portafolio 
 
A: Valor actual de las acciones subyacentes al contrato de futuros 
 
Cuando la cartera replica al índice, el Beta es 1, por lo que no hay lugar a ajustes en el 
número de contratos. En este caso de estudio, como se está llegando a una cartera 
eficiente, el número de contratos puede variar de acuerdo al Beta.  
 
Así que si ajustamos el número de contratos de acuerdo al Beta obtenido, la ecuación (B) 
quedaría de la siguiente manera: 
 
      (C) 
 
: Beta 
 
 
2.4 LA TEORIA DE LOS PORTAFOLIOS 
 
La teoría moderna de portafolios fue abordada hacía mediados de siglo pasado por Harry 
Markowitz, tras publicar su famoso artículo “Portfolio Selection”, estudio que le valió el 
Premio Nobel de Economía en 1.990. Markowitz aseguró que un portafolio eficiente 
recoge el riesgo global de todos los activos que lo componen y que este riesgo no debería 
mirarse de manera individual. Básicamente, la frontera eficiente, como después se le 
llamó a su teoría, consiste en maximizar el retorno, minimizando el Riesgo. Así pues, para 
un sólo activo pueden existir varios niveles de retorno para un mismo nivel de riesgo, 
extendiendo la diversificación del portafolio a lo largo de la frontera eficiente.    
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Grafico 1 FRONTERA EFICIENTE 
 
 
Fuente: Estudios Técnicos BVC. Mayo 2009. No. 2 – Página 2 
 
Posteriormente, Jack L. Treynor, William Sharpe, John Litner y Jan Moss construyeron el 
modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) que propone valorar el precio de un activo o 
una cartera de inversión, teniendo en cuenta los riesgos sistemáticos. 
 
 
2.5 LAS CARTERAS COLECTIVAS 
 
Todas las actividades de los intermediarios financieros y del mercado de capitales están 
vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia y el Autorregulador del Mercado 
de Valores. Particularmente para el Mercado de Valores se aprobó en el Congreso de la 
República la Ley 964 en el año 2.005. Dicha ley se ha venido implementando mediante 
decretos y normas a lo largo de los últimos 7 años.  
 
El Decreto 2555 del 2.010, conocido como el Decreto Único Financiero, recoge entre otras 
disposiciones, aquellos Decretos que definen y reglamentan el funcionamiento de las 
carteras colectivas y los fondos bursátiles. Tales decretos están publicados en los portales 
web del Ministerio de Hacienda, Superintendencia Financiera de Colombia y del AMV 
(Autorregulador del Mercado de Valores). El decreto 2175 de 2.007 define las 
características y funcionamiento de las Carteras Colectivas, mientras que el decreto 4805 
del año 2.010 introduce un capítulo especial para los Fondos Bursátiles que replican el 
comportamiento de los índices.  
 
La normatividad vigente ha sido dispersa y al mismo tiempo tan extensa, que el decreto 
2555 mencionado anteriormente, recoge aquellos decretos derogatorios, reglamentarios 
o complementarios, dada la dinámica del entorno local y las exigencias para integrarse a 
otras plazas bursátiles. La parte tercera del Decreto Único Financiero nos permite conocer 
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la definición de las carteras colectivas, su clasificación, como deben ser gestionadas y 
quien las puede administrar. 
 
Así pues, según el artículo 3.1.2.1.1 del Decreto Único (Artículo 9 del Decreto 2175 de 
2007), una Cartera Colectiva se define de la siguiente manera:  
 
“Para los efectos de esta parte se entiende por Cartera Colectiva todo mecanismo o 
vehículo de captación o administración de sumas de dinero u otros activos, integrado con 
el aporte de un número plural de personas determinables una vez la cartera colectiva 
entre en operación, recursos que serán gestionados de manera colectiva para obtener 
resultados económicos también colectivos”.  
 
Según el artículo 4938 del 2.009, las Carteras Colectivas podrán utilizar la denominación 
de “Fondos”, seguida de su respectiva clasificación con el fin de llevar a cabo su 
promoción. 
 
Las carteras colectivas sólo podrán ser administradas por Sociedades Comisionistas de 
Bolsa de Valores, Sociedades Fiduciarias y Sociedades Administradoras de Inversión, de 
acuerdo al artículo 3.1.1.1.1 (Artículo 1 Decreto 2175 de 2.007). 
 
 
2.5.1 Clasificación de las Carteras Colectivas 
 
Las carteras colectivas podrán ser abiertas, cerradas o escalonadas. 
 
Carteras Colectivas Abiertas son aquellas en las que la redención de las participaciones se 
podrá realizar en cualquier momento, según lo previsto en el artículo 3.1.2.1.3 (Artículo 11 
del Decreto 2175 de 2007).  
  
El artículo 3.1.2.1.4 (Artículo 12 del Decreto 2175 de 2007), define que las Carteras 
Colectivas Escalonadas son aquellas en las que la redención de las participaciones sólo se 
puede realizar una vez transcurran los plazos que para el efecto se hayan determinado 
previamente en el reglamento. El plazo mínimo de redención de las participaciones en una 
Cartera Colectiva Escalonada no podrá ser inferior a treinta (30) días comunes. 
 
Carteras Colectivas Cerradas están definidas por el artículo 3.1.2.1.5 (Artículo 13 del 
Decreto 2175 de 2007) y son aquellas en las que la redención de la totalidad de las 
participaciones sólo se puede realizar al final del plazo previsto para la duración de la 
cartera colectiva.  
 
Todas las actividades desarrolladas para la gestión y administración de Carteras Colectivas, 
debe hacerse con profesionalismo, haciendo una debida segregación de los activos, 
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eliminando los conflictos de interés, dar un trato equitativo a todos sus inversionistas y 
atender todas las disposiciones que establezcan las autoridades. 
 
Las carteras colectivas mencionadas en el Decreto 2555 pueden invertir en los siguientes 
activos:  
 
a) Valores inscritos o no en el Registro Nacional de Valores y Emisores - RNVE. 
 
b) Títulos valores.  
 
c) Valores emitidos por entidades bancarias del exterior.  
 
d) Valores emitidos por empresas extranjeras del sector real cuyas acciones aparezcan 
inscritas en una o varias bolsas de valores internacionalmente reconocidas.  
 
e) Bonos emitidos por organismos multilaterales de crédito, gobiernos extranjeros o 
entidades públicas. 
 
f) Participaciones en fondos de inversión extranjeros o fondos que emulen índices 
nacionales o extranjeros.  
 
g) Documentos representativos de participaciones en otras carteras colectivas 
nacionales. 
 
h) Divisas, con las limitaciones establecidas en el régimen cambiario, en cuanto al pago 
de la redención de participaciones. 
 
i) Inmuebles.  
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3. METODOLOGIA 
 
 
3.1 TIPO DE INVESTIGACION 
 
Se utilizará la investigación histórica para la recolección de información acerca de los 
precios de las acciones. Se empleará la investigación descriptiva - explicativa para 
presentar el modelo de un portafolio de acciones, como determinar la frontera eficiente y 
la medición del riesgo. Finalmente, con base en el tipo de investigación (estudio de caso), 
se presentará la propuesta del modelo financiero que permite evaluar la inversión, su 
rentabilidad y cobertura con los contratos de futuros financieros. 
 
 
3.2 FASES DEL DESARROLLO DE LA METODOLOGÍA DE INVESTIGACION 
 
 
3.2.1 Conformar un Portafolio de Acciones 
 
• Estrategia para la selección y conformación de un portafolio de acciones. 
 
 
3.2.2 Medir el Riesgo de un Portafolio de Acciones 
 
• Medición de la rentabilidad y el riesgo 
 
 
3.2.3 Aproximar el Precio del Índice COLCAP en el Futuro de la Bolsa de Valores de 
Colombia.  
 
• Determinación y cálculo del índice accionario pronosticado 
 
 
3.3 OPERACIONALIZAR LOS CONTRATOS DE COBERTURA PARA LOS PORTAFOLIO DE 
ACCIONES A TRAVÉS DE UN CASO DE ESTUDIO. 
 
• Estructura de un contrato de futuros de acciones. 
 
• Desarrollo de un caso de estudio de un portafolio de acciones y manejo de 
escenarios de coberturas con contrato de futuros del riesgo de mercado. 
 
• Elaboración del informe final  
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4. DESARROLLO DE LA INVESTIGACION 
 
 
La regla general para un administrador de portafolios, específicamente aquellos que 
transan en el mercado de renta variable, consiste en conocer muy bien sus objetivos de 
inversión. Dichos objetivos están enmarcados en su perfil de riesgo, tolerancia para 
asumir volatilidades y tiempo en el que se mantendrá dentro de la inversión. Así mismo, la 
información se constituye como parte vital de la estrategia. Las herramientas que ofrece 
el análisis técnico y fundamental, permitirán que los gestores de activos tengan 
argumentos sólidos para conformar un portafolio rentable en el tiempo. La investigación 
tiene origen en la necesidad de presentar alternativas reales y prácticas para cubrir de 
manera eficiente un portafolio de acciones previamente seleccionado. Los modelos 
utilizados para hacer eficiente la asignación de activos son prioritarios para llevar una 
adecuada trazabilidad del ejercicio. Las herramientas estadísticas, la bibliografía, la 
experiencia de campo en el que se han presentado los más importantes cambios en 
Colombia desde el punto de vista normativo, justifican el perfil estructurado que debe 
tener una estrategia de inversión y permitirle a las personas del común conocer el 
objetivo de la Ingeniería Financiera.     
 
 
4.1 CONFORMAR UN PORTAFOLIO DE ACCIONES. 
 
Al desarrollar de este proyecto se tuvieron en cuenta aquellas acciones que cotizan en la 
Bolsa de Valores de Colombia y que además hacen parte del COLCAP, índice estandarizado 
que representa aquellas compañías con mayor capitalización y liquidez. El COLCAP está 
conformado por 20 acciones. La especie con mayor participación tendrá máximo el 20% y 
en caso de que se presente un exceso, este se redistribuirá en las otras 19 empresas que 
lo componen. Se calcula anualmente con rebalanceos trimestrales.  
 
Para llegar al portafolio eficiente se decidió filtrar el índice y seleccionar el grupo de 
acciones que representan más del 92% del peso de la canasta bursátil. Finalmente se 
ingresaron al modelo los datos de 12 compañías que se detallan en la Tabla 1.  
 
La serie utilizada para el análisis recoge los precios de cierre de las acciones para cada 
rueda de negociación de 12 meses, en este caso, las jornadas comprendidas entre el 09 de 
abril de 2.012 hasta el 08 de abril del 2.103. 
 
En el Anexo 1 se muestra la serie de precios que son utilizados para correr el modelo de 
selección de activos, incluyendo las variaciones del COLCAP y del ICOLCAP que es el ETF 
del índice local y que tiene también cotización diaria. 
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Tabla 1 CANASTA COLCAP VIGENTE MAYO - JULIO 2013 
 
 ECOPETROL ECOPETROL S.A. 20,367%
PFGRUPSURA GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA 13,953%
PFBCOLOM BANCOLOMBIA S.A. 13,122%
INVERARGOS INVERSIONES ARGOS S.A. 10,717%
NUTRESA GRUPO NUTRESA S.A 7,063%   
EXITO ALMACENES EXITO S.A. 6,074%   
CEMARGOS CEMENTOS ARGOS S.A. 4,295%   
PREC PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP 4,243%   
ISA INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. 3,821%   
CORFICOLCF CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. 3,230%   
PFDAVVNDA BANCO DAVIVIENDA S.A 2,759%   
PFAVAL GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. 2,737%   
92,381%  
Fuente: Bolsa de Valores de Colombia 
 
 
4.2 MEDIR EL RIESGO DE UN PORTAFOLIO DE ACCIONES 
 
Antes de llegar al resultado sobre el análisis de riesgo para el portafolio, es importante 
mencionar que los datos son llevados a una base de 100 para facilitar la construcción de la 
gráfica de variación de precios. En el gráfico 2 se puede apreciar el comportamiento de 
precios de las acciones seleccionadas para el análisis.  
 
La inclusión de los datos del COLCAP y el ICOLCAP, tiene por objetivo comprobar, 
mediante un análisis de correlaciones, que tanto replica el ETF ICOLCAP a los movimientos 
del índice. Hay que precisar que el contrato de futuro se realiza sobre el ETF, dado que es 
el que se puede negociar en el mercado abierto.  
 
Bajo el análisis de correlaciones se puede apreciar que el ICOLCAP replica al índice COLCAP 
en un 99.27%, un acercamiento preciso que permite seguir con el análisis.  
 
Mediante el Beta se puede hallar la volatilidad en la variación de los precios de cada una 
de las acciones respecto a la variación del mercado. El Beta es la relación que existe entre 
la Covarianza (acción – índice) y la Varianza (índice). La mezcla ponderada de los Betas, 
será usada para ajustar la cantidad de contratos necesaria para cubrir el portafolio que 
resulta del análisis de frontera eficiente. 
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Grafico 2 VARIACIÓN DE PRECIOS 
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia 
 
 
El análisis de regresión múltiple usado en el ejercicio permite recrear la relación existente 
entre las variables dependientes e independientes, de manera que se pueda medir las 
correlaciones entre cada una de ellas y facilitar la selección de activos que limiten o 
disminuyen el riesgo sistemático.  
 
En el Anexo 1, los Reportes 1 y 2 muestran los análisis de regresión entre el COLCAP y el 
ICOLCAP y el COLCAP con cada una de las acciones estudiadas. 
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Grafico 3 FRONTERA EFICIENTE 
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Fuente: Anexo 1 – Hoja 8 
 
 
Grafico 4 MÍNIMO RIESGO 
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Fuente: Anexo 1 – Hoja 8 
 
 
En el Gráfico 4 se observa la distribución más eficiente para el portafolio, se toman los 
datos para calcular el Beta que ajustará la cantidad de contratos necesaria para cubrir el 
portafolio. 
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Tabla 2 REBALANCEO Y BETA PORTAFOLIO 
 
 Beta Participación actual Rebalanceo en Participación Beta
Ref Colcap Colcap ETF Icolcap en Colcap Colcap Portafolio Ponderado
COLCAP 1,000
ETF ICOLCAP 0,610 0,993 1,000
ECOPETROL 1,105 0,508 0,507 20,367% 22,047% 2,87% 0,032
PFGRUPSURA 0,633 0,847 0,836 13,953% 15,104% 21,37% 0,135
PFBCOLOM 0,906 0,892 0,889 13,122% 14,204% 9,00% 0,082
INVERARGOS 1,268 0,822 0,811 10,717% 11,601% 0,00% 0,000
NUTRESA 0,701 0,853 0,846 7,063% 7,646% 11,32% 0,079
ÉXITO 0,937 0,723 0,707 6,074% 6,575% 1,18% 0,011
CEMARGOS 1,271 -0,445 -0,454 4,295% 4,649% 0,00% 0,000
PREC 0,921 0,731 0,718 4,243% 4,593% 3,33% 0,031
ISA 1,563 0,072 0,086 3,821% 4,136% 0,00% 0,000
CORFICOLCF 0,581 0,704 0,698 3,230% 3,496% 21,63% 0,126
PFDAVVNDA 0,482 0,603 0,583 2,759% 2,987% 16,50% 0,080
PFAVAL 0,664 0,892 0,898 2,737% 2,963% 12,80% 0,085
92,381% 100,000% 100,000% 0,660
Correlaciones
 
 
Fuente: Anexo 1 – Beta y Contrato 
 
 
Tabla 3 YIELD PORTAFOLIO 
 
 ESPECIE % en COLCAP % Propuesto Participación $ $ Promedio 12 meses Div. Anual Acc. Yield Yield Ponderado
CORFICOLCF 3,230% 21,63% $ 216.300.000,00 $ 33.942,47 $ 2.765,59 8,15% 1,76%
PFGRUPSURA 13,953% 21,37% $ 213.700.000,00 $ 35.325,19 $ 975,00 2,76% 0,59%
PFDAVVNDA 2,759% 16,50% $ 165.000.000,00 $ 22.626,01 $ 540,00 2,39% 0,39%
PFAVAL 2,737% 12,80% $ 128.000.000,00 $ 1.232,88 $ 49,20 3,99% 0,51%
NUTRESA 7,063% 11,32% $ 113.200.000,00 $ 23.075,88 $ 396,00 1,72% 0,19%
PFBCOLOM 13,122% 9,00% $ 90.000.000,00 $ 28.527,41 $ 754,00 2,64% 0,24%
CEMARGOS 4,295% 3,33% $ 33.300.000,00 $ 8.113,97 $ 154,00 1,90% 0,06%
ECOPETROL 20,367% 2,87% $ 28.700.000,00 $ 5.315,04 $ 291,00 5,48% 0,16%
ÉXITO 6,074% 1,18% $ 11.800.000,00 $ 31.972,67 $ 531,00 1,66% 0,02%
Monto Propuesto: $ 1.000.000.000,00 $ 1.000.000.000,00 3,93% 
 
Fuente: Anexo 1 – Beta y Contrato 
 
 
De las tablas 2 y 3 hallamos el Beta y el Yield respectivamente. Ambos datos son 
necesarios para ajustar el valor teórico del futuro del índice y encontrar el número de 
contratos para cubrir el portafolio. 
 
 
4.3 APROXIMAR EL PRECIO DEL COLCAP EN EL FUTURO DE LA BOLSA DE VALORES DE 
COLOMBIA 
 
Para calcular el precio teórico del futuro del COLCAP, hay que tener en cuenta varios 
elementos. Uno de ellos es la tasa libre de riesgo, que para este ejercicio en particular, 
proviene del promedio de tasas de captación de los principales Bancos del país. Esta tasa 
es aquella en la que las instituciones se prestan dinero entre si a través de los sistemas 
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transaccionales y a este nivel, los papeles de referencia son aquellos emitidos por el 
gobierno y que pertenecen a la parte corta de la curva de rendimientos de TES. 
Igualmente, los dividendos hacen parte vital de este ejercicio, dado que ayudan a ampliar 
el margen o beneficio del portafolio. El dividendo a tener en cuenta, es aquel que 
representa el promedio anualizado de beneficios sobre toda la cartera.  
 
La calculadora presentada en la Tabla 4, recibe datos para cada valor de dinero disponible 
a invertir, valores actuales de índice, tasas y periodos de inversión. De esta manera 
llegamos al valor futuro (teórico) del índice y al número de contrato ajustado necesario 
para cubrir el portafolio.  
 
Los precios de los productos derivados tienden al precio spot de su activo subyacente 
cuando está cerca su vencimiento. Por eso es conveniente construir la estrategia de 
cobertura para una fecha previa o futura a dicha expiración. Con ello podemos 
adelantarnos al beneficio que es el objetivo principal de toda estructura derivada. Revisar 
diariamente el valor futuro es un ejercicio rutinario obligatorio para evitar que el riesgo 
sistemático (aquel que no podemos anticipar ni controlar en un 100%) lleve al 
administrador o inversionista a un resultado no esperado.   
 
A la hora de contabilizar beneficios en una estrategia de inversión, las pérdidas y las 
ganancias se compensan en la suma final. Es así, que si observamos una pérdida en la 
cartera de inversión, esta puede ser equilibrada con un beneficio en los futuros o 
viceversa. 
 
El futuro del índice COLCAP cotiza actualmente en el mercado local con muy baja liquidez, 
con montos poco representativos, dado el número y el tamaño de estos, son casi que 
inexistentes, comparándolos con el volumen del mercado de contado. El proyecto diseña 
un nemotécnico con las características tenidas en cuenta para el caso de estudio. 
 
El futuro sería nombrado de la siguiente manera: 
 
I C A U 1 3 F 
1 2 3 4 5 6 7 
 
Posición 1 a 3: Identificación del subyacente del Contrato (ICA – ICOLCAP). 
 
Posición 4: Mes de vencimiento: U para Septiembre 
  
Posición 5 y 6: Dos caracteres que identifican el año de vencimiento, en este caso, 2013. 
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Posición 7: Un carácter definido como “F” identifica el tipo de Contrato como futuro”5. 
 
 
4.4 OPERACIONALIZAR LOS CONTRATOS DE COBERTURA PARA LOS PORTAFOLIOS DE 
ACCIONES A TRAVES DE UN CASO DE ESTUDIO 
 
Tabla 4 PRECIO DEL FUTURO Y BENEFICIO DEL CONTRATO 
 
$ 1.000.000.000,00 Valor del índice a fecha futura (t-1 meses) 1.650,000
$ 25.000,00 Valor del futuro desde 3 meses 1.649,548
1.654,77 Margen en la posición de futuros 1.359.330,59
Multiplicador del futuro $ 41.369.250,00 Ganacia o Pérdida en el índice COLCAP -0,29%
0,660 Dividendo Periódico 0,98%
16 Retorno neto en el índice COLCAP 0,69%
Interés libre de riesgo periódico 0,90%
Tasa de Interés Libre de Riesgo 3,60%
Rendimiento esperado del Portafolio 0,76%
3,93%
Valor esperado del Potafolio 1.007.640.519,77
4
Benefio cobertura + Beneficio Portafolio 1.008.999.850,36
1.652,957
P: (Valor de la cartera $)
A: (Valor actual de las acciones Subyacentes al contrato de futuros)
B: (Beta) 
N: (# de contratos ETF ICOLCAP)
Valor índice COLCAP (último Cierre)
Valor del Futuro
Tiempo al vto del contrato (meses) "t"
Valor Teórico del Futuro
Supuestos
Rentabilidad del Dividendo de la Cartera (Yield)
 
 
 
Fuente: Anexo 1 – Beta y Contrato 
 
 
Para el caso estudiado, se observa que a pesar de que la tendencia del índice es bajista, la 
posición tomada en futuros arroja una utilidad al final del ejercicio, si se toma la estrategia 
globalmente.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                      
5
 Tomado del Reglamento General de Derivados de la Bolsa de Valores de Colombia. ANEXO 
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5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 
 
 
Las conclusiones y recomendaciones sólo buscan trazar el camino y dar a conocer el 
universo de herramientas que existen para sacar el mejor provecho de ellas. La ingeniería 
financiera ha sido el pilar de las grandes economías, ha entregado condiciones estables 
para los jugadores de los mercados financieros y ha permitido reglamentar la conducta de 
los operadores para llenar los vacíos e imperfecciones que son las que hacen ganar o 
perder dinero a los inversionistas.  
 
 
5.1 CONCLUSIONES 
 
• El resultado de este trabajo permite conocer que el administrador de activos 
financieros debe seguir el hilo conductor de la teoría moderna de portafolios para 
disminuir su exposición a los riesgos y aumentar su rentabilidad. 
 
• La teoría moderna de portafolios dada a conocer hace más de 60 años está más 
vigente que nunca. La cobertura natural de toda inversión indiscutiblemente es la 
diversificación, mediante la medición del riesgo de los conjunto de los activos que 
lo conforman. 
 
• Los análisis de regresiones permiten conocer la dependencia y/o correlación entre 
activos de una misma cartera. No siempre, el activo con mayor valor, es aquel que 
en el pasado mostró un mejor comportamiento. 
 
• La volatilidad histórica de los activos es el factor preponderante para entrar en el 
análisis, de manera que permita parametrizar el riesgo. El inversionista no gestiona 
activos; el inversionista debe administra riesgo. 
 
• La aproximación al precio del futuro del Colcap se logró mediante la aplicación de 
la técnica propuesta con tasas de mercado, incorporando valores reales, 
permitiendo, según el resultado, apostar por una tendencia bajo criterios 
netamente estadísticos. 
 
• Los análisis gráficos ofrecen una primera selección de activos, permiten visualizar 
la tendencia del mercado para adelantarse a un resultado futuro mediante un 
ejercicio de cobertura.    
 
• Actualmente el índice en su modalidad de ETF opera en la BVC con muy bajo 
volumen, a pesar de estar reglamentado. Se puede decir que pasa desapercibido. 
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Su aceptación tomará tiempo, mientras que el Fondo Bursátil pueda crear 
unidades suficientes para satisfacer la demanda. 
 
• Al final, las condiciones de cobertura no son complicadas y la suma de beneficios y 
costos financieros ayuda a valorar con un criterio académico un contrato de 
futuros. 
 
• La estructura de futuros para un portafolio es una operación apalancada, lo que 
requiere menos capital del que realmente está invertido.  
 
• Se simuló tanto el valor del futuro del índice como el diseño del nemotécnico para 
el caso particular. 
 
• Para ganar beneficios sobre el índice no es necesario replicarlo perfectamente, 
sino seleccionar aquellos activos que ofrezcan oportunidades de complementación 
dentro de un portafolio en el que se quiera maximizar la rentabilidad a un menor 
riesgo. En este caso, la teoría lo demostró. 
 
• La cobertura se asume como un costo financiero que se plantea desde el principio 
de la inversión. 
 
• El universo de activos en Colombia es limitado y es por ello que la implementación 
de este tipo de productos ha sido lenta. Los volúmenes de negociación no son 
comparables, por lo que es necesario esperar a que el mercado madura, aprenda y 
dinamice este tipo de figuras.  
 
• El caso de estudio es vigente, se ajustó a los objetivos trazados y se logró llegar a 
un resultado. Deseado o no, depende de la posición del inversionista elegir que 
tendencia seguir y allí tomar decisiones de cobertura. Hoy mismo, cualquier lector 
puede alimentar la regla de cálculo con los datos variables para hallar el valor justo 
a futuro del activo financiero investigado. 
 
 
5.2 RECOMENDACIONES 
 
• Los análisis matemáticos y estadísticos planteados no deben desligarse de los 
análisis técnicos y fundamentales que son necesarios. Dicho ejercicio deberá ser 
individual, actual, oportuno y proyectado para cada una de las empresas que 
componen el índice y la canasta seleccionada. 
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• La información debe ser fluida y hace parte de la rutina diaria del administrador de 
portafolios. 
 
• Como se puede apreciar en el gráfico 1 sobre variación de precios, el 
comportamiento de la acción Preferencial de Bancolombia replica muy de cerca los 
movimientos del índice, por lo que se recomienda utilizar este contrato de futuros 
para cubrir portafolios, mientras se implementa el contrato de futuros del 
ICOLCAP. 
 
• El monitoreo diario de posiciones individuales permitirá ajustar diariamente 
garantía en número de contrato necesarios para mantener la cobertura en 
condiciones ideales. 
 
• Usar los sistemas de información de precios es el pilar fundamental para alimentar 
el modelo y obtener resultados deseados en el futuro.  
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7. ANEXOS 
 
 
• Futuro índice COLCAP. Hoja de Excel que complementa el documento final. 
 
• Decreto Único Financiero. 
 
• Decreto 4805 del 29 de Diciembre de 2.010. 
 
• Decreto 2175 del 12 de Junio de 2.007. 
 
• Circular Única de Mercado de Derivados de la Bolsa de Valores de Colombia. 
 
• Reglamento General del Mercado de Derivados de la Bolsa de Valores de 
Colombia. 
 
• La Historia Temprana de la Teoría de Portafolios. 
 
 
 
